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. INTRODUCCION



Introduccion

En el cuarto trimestre de 2003, la economia mexicana
estuvo influenciada por:

> La continuacion del entorno externo favorable.

> Una reactivacion de Ila actividad economica en
Meéxico.

En este contexto, la inflacion volvidé a descender en el
periodo.

Asimismo, las expectativas de inflacion para el corto y
largo plazo se mantuvieron estables, si bien por
encima de la meta.

En dichas circunstancias, y dada la tendencia gradual
de la inflacion hacia su meta, el Banco de México
mantuvo sin cambio el “corto” durante el trimestre.



Il. EVOLUCION RECIENTE DE LA INFLACION



En diciembre de 2003, la inflacion anual del INPC fue 3.98%
(4.04% en septiembre). Al descenso de la inflacion
contribuyo la caida de la no subyacente (de 5.23 a 4.66%)

mientras que la subyacente mostré un alza (de 3.51 a
3.66%).

INPC e Indice de Precios Subyacente INPC y sus Componentes
(Variacién % anual) (Variacion % anual)
12 - mm INPC
Subyacente Dic-02 Sep-03  Dic-03
No Subyace nte INPC 5.70 4.04 3.98
10 - Subyacente 3.77 3.51 3.66
Mercancias 1.95 2.27 2.62
Alimentos 3.77 4.05 4.70
Resto 0.58 1.09 1.24
8 Servicios 6.23  4.91 4.84
' Vivienda 6.03 4.43 4.12
T Resto 6.43 549 5.72
6 No Subyacente 10.05 5.23 4.66
Agropecuarios 8.65 5.47 3.65
Frutasy Verduras 22.23 6.36 -2.36
T I I I I | Carnesy Huevo 0.10  4.86 8.34
4 I I | 1T Administrados y Concertados  10.96 4.02 3.91
Administrados 16.84 6.47 6.11
Concertados 6.12 1.96 1.90
2 Educacion 10.04 8.57 8.59
o - - - o N N ™ ™ ™ * Precios Administrados son: electricidad, gas y gasolina
?5 Q’I_ °6 °6 Q’I_ Oé °6 QL Oé t°5 ** Precios Concertados incluye articulos como transporte publico,
— — — ~ senvicio telefénico y cuotas de licencia.
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De septiembre a diciembre de 2003, subié la inflaciéon
subyacente de mercancias (de 2.27 a 2.62%) reflejando el
encarecimiento internacional de algunos alimentos, asi
como el mayor tipo de cambio. A su vez, la de servicios
cayo (de 4.91 a 4.84%) impulsada principalmente por la

vivienda.

Subindice Subyacente de Subindice Subyacente de
las Mercancias los Servicios
(Variaciéon % anual) (Variacion % anual )
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En Estados Unidos, la expansion del cuarto trimestre de
2003 se extendio al interior de las manufacturas, mejorando
el panorama para la inversion y el empleo. Por su parte, el
precio del petréleo se mantuvo relativamente elevado.

Precio de la Mezcla

Indice de Difusion de la Utilidades Corporativas: : .
Produccién Industrial: EUA EUA N alackieuic.cO
(% del PIB) (Délares por barril)
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En Meéxico, la reactivacion econémica del periodo estuvo
sustentada, por el lado del gasto interno, en el consumo y
la inversion en construccion.
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Por el lado de la oferta, la producciéon manufacturera
registré un importante repunte en el trimestre y el resto de
los sectores productivos continuaron, en conjunto, su
expansion.

Produccion Manufacturera: México y EUA IGAE
(Serie desest., Enero 1998=100) (Serie desest., Enero 1998=100)
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La reactivacion economica del cuarto trimestre tuvo un

ligero impacto positivo sobre el empleo formal.

Por su

parte, las revisiones contractuales todavia no reflejan
plenamente la holgura del mercado laboral.

Numero de Asegurados Permanentes y
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La mayor actividad econémica también fue palpada en la
reactivacion de las exportaciones no petroleras y de las
iImportaciones totales.

Exportaciones Petroleras y No Petroleras
(Miles de Millones de délares, series
desest.)
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La convergencia a una inflacion baja y estable, producto de
la disciplina macroeconomica y de diversas reformas
financieras, ha permitido que el ajuste de la economia
mexicana en este ciclo haya sido distinto que en ocasiones
anteriores.

Producto Interno Bruto Consumo Privado Inversion Fija Bruta
(indice = 100 en maximo, (indice = 100 en maximo, (indice = 100 en maximo,
series desest.) series desest.) series desest.)
e 2000 111 109 - s 2000 11 2000 Il

1994 IV 1994 IV 1994 IV
104 - 1985 Il 1985 III 100 - o\ 1985 Il
1981 IV 10594  —19811V \ 1981 IV
100 - 101 -
97 -
96 - )
93 -
92 -
89 -
88 L L ) ) ) ) J 85 L L L L L L L 50 L} L} L} L} L} L} L}
2 0 2 4 6 8 10 12 2 0 2 4 6 8 10 12 -2 0 2 4 6 8 10 12
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No obstante, desde una perspectiva historica, es muy
preocupante que persista la debilidad en el gasto de
inversion, la cual se ve desalentada por la falta de
rentabilidad de los proyectos.

Formacion Bruta de Capital Fijo e Inversion en Construcciony en
Inversioén Privada Maquinaria y Equipo
(Variacion % anual a precios constantes) (Variacion % anual a precios constantes)
30 - 40 - Construccion
Total R _
30 4 Maquinaria y Equipo
.. i y
20 - Inversion Privada
20 4
10 - 10 -
0""' : 0lll\llll_l-llllll-;-l_llllllll
=10 -
10 -
=20 -
-20 | “ 30 -
-30 - . 40 - .
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* Comprende los tres primeros trimestres del afo. 13



I1l. PoLiTicA MONETARIA



Durante 2003, las perturbaciones de oferta anteriores
practicamente terminaron de asimilarse, dando lugar a una
reduccion de las expectativas de inflacion.

Expectativas de Inflacién para el Expectativas de Inflacién para los
Cierre del Ao siguientes Doce Meses
(% anual) (% anual)
4.5 - 4.5 -
4.4 - 2003 2004 4.4 -
4.3 - 4.3 -
4.2 4.2 -
4.1 4.1
4.0 4.0 -
3.9 - 3.9 -
3.8 - 3.8 1
3.7 - 3.7 -
3.6 - 3.6 -
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En el cuarto trimestre se presentaron episodios de
volatilidad en los mercados financieros. Sobre el tipo de
cambio influyeron factores externos (depreciacion del
dolar) e internos (percepcion de falta de competitividad).
No obstante, su ajuste fue ordenado y con bajo traspaso a
la inflacion.

Tipos de Cambio del Peso frente al Volatilidad Implicita en las Opciones
Doélar y del Délar frente al Euro del Tipo de Cambio a 3 Meses
(%)

12.0 - Peso / Délar / 1.30 14.0 -

11.5 - Doélar Euro 1.25 13.5 -

11.0- = 1.20 13.0- —PGSOIDélar

- 1.15 12.5 - ,
10.5 - L 1.10 12.0 - Délar/Euro
10.0 - - 1.05 11.5 -
. - 1.00 11.0 ! |

9.5 Peso / Dolar - 0.95 10.5 - J -

9.0 - —— Délar / Euro - 0.90 10.0 - AF

8.5 - - 0.85 9.5 -
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Las tasas de interés reaccionaron ante los acontecimientos
anteriores, y durante el trimestre experimentaron un
incremento, especialmente las de corto plazo. No obstante,
persisten reducidos niveles de las tasas, los cuales
obedecen al ciclo econémico y a la reduccién de la prima
de riesgo inflacionaria.

Rendimiento en el Mercado Secundario Curva de Rendimiento
de Valores Gubernamentales (%)
(%) i
11 - 28 dias 11 -
10 - w1 ano 10 -
9 - 10 anos 9 -
8 - 8 -
7 - 7 -
6 - 6 4 Prom 1er trim 2003
5 - 5 - - - Prom 20 trim 2003
L
4 4 44 * = = 'Prom 3er trim 2003
Prom 4to trim 200
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El incremento en el ahorro financiero ha implicado mayores
recursos disponibles para las empresas, hogares y el
sector publico, reduciendo asi una limitante tradicional que
habia enfrentado la economia nacional.

Crédito al Consumo Crédito a la Vivienda
(Saldos en miles de millones de pesos) (Saldos en miles de millones de pesos)
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Politica Monetaria

> Durante el cuarto trimestre de 2003, el Banco de
México mantuvo sin cambio el “corto”.

> Esta decision se fundamento en:

1.

La oferta y demanda agregadas no parecieron haber
implicado presiones inflacionarias, debido al grado
de holgura en la capacidad productiva.

La estabilidad de las expectativas de inflacion.
La convergencia de la inflacion hacia su meta.
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IV. PERSPECTIVAS DEL
SECTOR PRIVADO



Expectativas del Sector Privado:
Septiembre y Diciembre de 2003~

Sep. Dic. Sep. Dic.
P [1X] 2003 2003 2003
Crecimiento del PIB Real en México Tipo de Cambio (Cierre del aiio)
2003 1.60% 1.16% 2003 Encuesta Banxico 10.88 11.10%
2004 3.39% 3.22% Futuros? 11.08  11.32
2005 n.d. 3.73% 2004 Encuesta Banxico 11.19 11.47
Déficit Comercial (md) Mezcla Mexicana de Petréleo (dpb en promedio)
2003 6,550 5,426 2004 Encuesta Banxico 20.05 20.49
2004 9,560 8,777 Incrementos Salariales
Déficit de la Cuenta Corriente (md) Para Enero 2004 n.d. 4.55
2003 12,042 10,763 Para Febrero 2004 n.d. 4.51
2004 15,511 14,416 Clima de Negocios
Inversién Extranjera Directa (md) Mejorara 67% 71%
2003 12,193 11,372 Permanecera Igual 30% 19%
2004 13,505 13,094 Empeorara 3% 10%
Crecimiento del PIB Real y Produccién Industrial en los EUA Durante 2003 y 2004
Crecimiento del PIB en 2003 Crecimiento del PIB en 2004
Encuesta Banxico 2.57% 3.86% Encuesta Banxico 3.54% 3.93%
Consensus Forecasts® 27%  3.1% Consensus Forecasts® 4.0%  4.4%
Blue Chip Economic Indicators®  2.7%  3.1% Blue Chip Economic Indicators® ~ 3.9%  4.4%
Produccién Industrial en 2003 Produccién Industrial en 2004
Blue Chip Economic Indicators® 0.2%  0.2% Blue Chip Economic Indicators® 4.2%  4.3%

1/ A menos que se especifique lo contrario, la informacion se obtiene de la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del

Sector Privado que recaba mensualmente el Banco de México.

2/ Los futuros del tipo de cambio corresponden al 30 de septiembre y al 15 de diciembre de 2003.
3/ Consensus Forecasts del 13 de octubre y del 8 de diciembre de 2003.
4/ Blue Chip Economic Indicators del 10 de octubre y del 10 de diciembre de 2003.

*I ' Informacion correspondiente a la encuesta de noviembre.
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Las expectativas de inflacion para el corto y el largo plazo
se mantuvieron reducidas, si bien por encima del objetivo
de inflacion.

Inflacion Esperada* para el Corto y Largo Plazo
(%)

Tasa Promedio Anual en

3.99
4.0 - 3.86
2005-2008: 3.57
3.53

3.5

3.0

2.5

2.0 +— | B Y RN R EE—

2003 2004 2005 2006 2007 2008

* Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector
Privado correspondiente a diciembre de 2003. 22




V. PROGRAMA MONETARIO



Programa Monetario

O Objetivo del Programa Monetario
» Alcanzar una inflacion anual del INPC de 3%,
considerando un intervalo de variabilidad de + 1%.
® Decisiones de Politica Monetaria

» Evaluacion cuidadosa y sistematica de la coyuntura
economica y de las presiones inflacionarias.

> Identificacion del origen de las presiones de
inflacion y de sus efectos sobre las expectativas.
® Instrumentacion de Politica Monetaria
» Régimen de saldos diarios (“corto”).
> Libre determinacion de las tasas de interés en el
mercado de dinero.
® Politica de Comunicacion

» Transparencia y rendicion de cuentas. o



Durante 2004 se prevé que continue el entorno externo
favorable y que, por ende, cobrara vigor la recuperacion
economica de México.

Banco de México: Supuestos del Entorno Externo y Prondsticos de las
Principales Variables Macroeconémicas para 2004

Supuestos
Precio Promedio de la Mezcla Mexicana 20.0
(dblares por barril)
Crecimiento de los Estados Unidos en 2004 4.6
(%)
Produccién Industrial de los Estados Unidos en 2004 4.8
(%)
Pronésticos
Crecimiento del PIB de México 3.0a 3.5
(%)
Déficit en la Cuenta Corriente de México p.
(% del PIB)
Inflacién Anual (Dic-Dic) 3 +1

(%)
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Balance de Riesgos

Riesgos Externos

En el mediano plazo, la economia mexicana podria
verse afectada por una reduccion en el crecimiento de
Estados Unidos ante la correccion de:

1. Déficit fiscal.

2. Déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos.

Riesgos Internos

1. Desestimar las tendencias seculares que operan
sobre la economia nacional, al darse un repunte
ciclico en el corto plazo.

2. La inflacion puede exceder al 4% en algunas
ocasiones durante los meses de invierno y
verano, lo que podria afectar las expectativas de

inflacion. ’6



En este sentido, la falta de competitividad de la economia
mexicana es evidente en la pérdida de mercado de las
exportaciones nacionales.

Participacion de Mercado de México y China en

14

12

10

las Importaciones de EUA
(%)

= México o © M

China

e 10.7

1999 [T

Fuente: Bureau of Economic Analysis
*Enero-noviembre.

12.1
11.0
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V1. COMENTARIOS FINALES



Comentarios Finales

A pesar de los avances hacia la estabilidad de precios,
es necesario persistir en el esfuerzo por consegquir el
objetivo de inflacion de 3%.

Alcanzar la meta no significa el fin de la tarea de
estabilizacion, pues diversas perturbaciones pueden
ocasionar desviaciones de la inflacion con respecto a
su meta. Ademas, la politica monetaria no influye con
absoluta certeza y precision sobre la trayectoria de la
inflacion. Asi, la desinflacion en curso es parte de un
proceso largo y dificil.

Por otra parte, la economia mexicana ha crecido
durante tres anos por debajo de su potencial, con las
consecuencias que ello conlleva.

Hemos permanecido rezagados en la modernizacion de
nuestra economia, mientras otras naciones lo han
hecho con vigor.
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Comentarios Finales

En este contexto, el rendimiento de los proyectos de
inversion en Meéxico viene reduciéndose en
comparacion con el de otras naciones. En
consecuencia, México ha perdido atractivo para la
inversion.

Es lamentable que la falta de inversion coarte el
crecimiento econdémico, ahora que Ila oferta de
financiamiento no parece ser una limitante importante.

La reduccion de la tasa de crecimiento potencial
también tiene consecuencias para el manejo
inflacionario en el largo plazo.

Para materializar y consolidar el potencial de Ia
economia mexicana es necesario acrecentar su
capacidad de competir.

Por ello se reitera la conveniencia de instrumentar el
cambio estructural y el fortalecimiento institucional
que nuestro pais requiere.



